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S/13/004 - Prywatyzacja Polskiego Holdingu Nieruchomo$ci SA

Najwyzsza Izba Kontroli
Departament Gospodarki, Skarbu Panstwa i Prywatyzacji

Rafat Pikus, gtéwny specjalista kontroli panstwowej, upowaznienie do kontroli
Nr 86869 z dnia 1 sierpnia 2013 .
(dowdod: akta kontroli str. 1, 2)

Ministerstwo Skarbu Panstwa’ ul. Krucza 36/Wspdina 6, 00-522 Warszawa.

Pan Wiodzimierz Karpinski — Minister Skarbu Panstwaz od 24 kwietnia 2013 r. Po-
przednio funkcje Ministra Skarbu Panstwa petili Pan Mikotaj Budzanowski, w okresie
od 18 listopada 2011 r. do 24 kwietnia 2013 r. oraz Pan Aleksander Grad w okresie od
16 listopada 2007 r. do 17 listopada 2011 r.

(dowdd: akta kontroli str. 3, 4)

Il. Ocena kontrolowanej dziatalnosci

Najwyzsza Izba Kontroli ocenia pozytywnie, mimo stwierdzonych nieprawi-
diowosci®, dziatania Ministra Skarbu Panstwa zwigzane z przygotowaniem
i realizacja procesu prywatyzacji Spotki.

Proces prywatyzacji Polskiego Holdingu Nieruchomo$ci SA* trwat 18 miesiecy, po-
czawszy od podjecia przez Ministra SP decyzji o prywatyzacji Spotki, do jej debiutu
na Gietdzie Papierébw WartoSciowych w Warszawie SA®> w dniu 13 lutego 2013 r.
Diugo$¢ tego okresu wynikata z jednej strony z zawieszenia procesu prywatyzacji,
w zwigzku z niekorzystnymi warunkami rynkowymi w pierwotnie zaplanowanym
terminie debiutu gietdowego Spdtki, z drugiej za$ — z dtugotrwatego przygotowania
prospektu emisyjnego przed jego zatwierdzeniem przez Komisje Nadzoru Finanso-
wego. NIK pozytywnie ocenia fakt, ze ostatecznie ustalony termin debiutu gietdowe-
go umozliwit sprzedaz akcji Spotki w okresie wzrastajacego trendu cen na gietdzie.
Cena sprzedazy akcji PHN SA zostata ustalona przez Ministra SP na poziomie za-
pewniajacym sprzedaz catego pakietu oferowanych akcji.

Stwierdzone nieprawidtowosci polegaty przede wszystkim na nierzetelnej wspdtpra-
cy w procesie prywatyzacji pomiedzy departamentami MSP: Departamentem Ryn-
kéw Kapitatowych odpowiedzialnym za przygotowanie i przeprowadzenie prywaty-
zacji Spotki, a Departamentem Nadzoru Wiacicielskiego odpowiedzialnym za nad-
zor whascicielski nad Spotka. Konsekwencjg byt brak reakcji Ministra SP na zidenty-
fikowane i przedstawione w prospekcie emisyjnym istotne ryzyka, zwtaszcza finan-
sowe, zwigzane z prywatyzacjg Spotki.

t Dalej takze: Ministerstwo SP, MSP.

2 Dalej takze: Minister, Minister SP.

3 Najwyzsza Izba Kontroli stosuje 3-stopniowa skale ocen: pozytywna, pozytywna mimo stwierdzo-
nych nieprawidtowosci, negatywna.

4 Dalej: PHN SA lub Spétka.

5 Dalej: GPW.



Opis stanu
faktycznego

lIl. Opis ustalonego stanu faktycznego
1 Sprawowanie nadzoru wiascicielskiego nad PHN SA.

Spdtka PHN SA, o kapitale zaktadowym 100 tys. zt, zostata utworzona przez Mini-
stra SP w dniu 25 marca 2011 r. pod dwczesng nazwg Grupa PHN SA. Nastepnie,
w dniu 5 lipca 2011 r., Minister wnidst do Spotki udziaty i akcje firm: Budexpo Sp.
2 0.0., Intraco SA oraz Polskiego Holdingu Nieruchomos$ci SA®, podwyzszajac kapi-
tat zaktadowy do 40 000 tys. zt. W grudniu 2011 r. do Grupy PHN SA Minister wni6st
ponadto akcje i udziaty firm: Dalmor SA i Wroctawskiego Centrum Prasowego Sp.
Z 0.0., podwyzszajac kapitat zaktadowy Spotki do 43 384 tys. zt. Od 25 kwietnia
2012 r. Grupa PHN SA dziata pod nazwa Polski Holding Nieruchomosci SA.

Powstanie Spdtki byto pierwszym etapem realizacji przez MSP projektu konsolidacii
spotek branzy nieruchomosci nalezacych do Skarbu Panstwa. Projekt przewidywat
m.in. utworzenie jednego duzego podmiotu ze spdtek, ktorych gtdbwnym przedmio-
tem dziatalnosci byto zarzadzanie nieruchomos$ciami lub gtdwnymi aktywami byty
nieruchomosci, utworzenie atrakcyjnej spotki nieruchomosciowej niebedacej dewe-
loperem oraz - docelowo - wprowadzenie akcji Spotki na GPW i ich sprzedaz.

Wysoko$¢ miesiecznych wynagrodzen czionkéw Rady Nadzorczej (dalej: RN) oraz
cztonkow Zarzadu PHN SA (z wyjatkiem Prezesa Zarzadu), ustalonych uchwatami
Walnego Zgromadzenia (dalej WZ)7 oraz wysoko$¢ miesiecznego wynagrodzenia
Prezesa Zarzadu, ustalone, zgodnie ze Statutem Spotki, w o$wiadczeniu Mini-
stra SP8, nie przekraczaty progéw okreslonych w art. 8 pkt. 3 i 8 ustawy z dnia
3 marca 2000 r. o wynagrodzeniu 0sob kierujgcych niektorymi podmiotami prawny-
mi®. Wysoko$¢ miesiecznego wynagrodzenia cztonkéw Zarzadu zostata okreslona
przez WZ jako réwnowarto$¢ 5,8 krotno$ci przecietnego miesiecznego wynagrodze-
nia w sektorze przedsiebiorstw bez wyptat z nagréd z zysku w czwartym kwartale
roku poprzedniego, ogtoszonego przez Prezesa Gtownego Urzedu Statystycznego.
Wysoko$¢ wynagrodzenia Prezesa Zarzadu zostata ustalona przez Ministra SP jako
szesciokrotnos¢ przecietnego miesiecznego wynagrodzenia.

(dowdd: akta kontroli str. 132-174, 1219-2252)

Minister SP, dziatajacy jako WZ, czterokrotnie dokonywat zmian skfadu RN.
W jednym przypadku, po prywatyzacji, w sktad RN powotano osobe wskazang przez
akcjonariusza mniejszosciowego - firme Aviva'0. Kandydaci na czlonkéw RN wska-
zywani byli przez Ministra SP, po przeprowadzeniu postepowan na zasadach okre-
$lonych w zarzadzeniu Nr 45 Ministra Skarbu Panstwa z dnia 6 grudnia 2007 r.1"

6  Spdtka powstata w dniu 22 kwietnia 2011 r. z potaczenia firm Dipservice SA, Ton Agro SA, Ka-
skada Sp. z 0.0, Argo SA, COBO Sp. z 0.0., Sktadnica Ksiegarska Sp. z 0.0. Od dnia 30 marca
2012 r. Spétka ta dziata pod nazwa Warszawski Holding Nieruchomosci SA.

7 Uprawnienia Walnego Zgromadzenia wykonywat Minister Skarbu Paristwa. Uchwata Nr 1 NWZ
z dnia 23 maja 2011 r. ustalajgca wynagrodzenia cztonkéw Rady Nadzorczej spotki Grupa PHN
SA, uchwata Nr 2 NWZ z dnia 16 sierpnia 2011 r. ustalajgca wynagrodzenie cztonkéw zarzadu
spotki (z wyjatkiem Prezesa Zarzadu).

8  Z dnia 16 sierpnia 2011 r.

9 Dz.U.z2013r. poz. 254 ze zm. Dalej: ustawa kominowa.

10 Aviva Powszechne Towarzystwo Emerytalne Aviva BZ WBK SA.

" Zarzadzenie Nr 45 Ministra Skarbu Panstwa z 6 grudnia 2007 r. w sprawie zasad i trybu doboru
kandydatéw do skfadu rad nadzorczych spotek handlowych z udziatem Skarbu Panstwa oraz rad
nadzorczych innych podmiotow prawnych nadzorowanych przez Ministra Skarbu Paristwa.
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Ponadto, Minister SP w dniu 8 pazdziernika 2013 r., dziatajagc na podstawie § 32
ust. 2 Statutu spétki PHN SA, w drodze pisemnego o$wiadczenia powotat w sktad
Rady Nadzorczej jedng osobe — pracownika Ministerstwa SP.

Spotka przekazywata wymagane przez Ministerstwo SP informacje dotyczace jej

dziatalno$ci i osigganych wynikow finansowych.
(dowdd: akta kontroli str. 1219-1241, 1282-1286, 2006, 2007, 2192, 2193, 2202-
2214, 2253-2255, 3074, 3094)

Rada Nadzorcza Spétki nie wyegzekwowata od Zarzadu opracowania rocznego
planu rzeczowo-finansowego na 2011 r., o ktérym mowa w § 19 éwczesnie obowia-
zujgcego Statutu Spotki. Wynikato to z faktu, ze Spotka funkcjonowata dopiero od
25 marca 2011 r., a tworzenie jej struktur organizacyjnych miato miejsce w drugiej
potowie roku, po wniesieniu do niej aportem pierwszych spotek zaleznych w lipcu
2011 r. W ocenie NIK, powyzsza okoliczno$¢ nie moze ttumaczy¢ tolerancji RN wo-
bec niedopetnienia przez Zarzad statutowego obowigzku.

Pozytywna.

2 Przebieg procesu prywatyzacji Polskiego Holdingu
Nieruchomosci SA.

Dziatania poprzedzajace prywatyzacje PHN SA.

Plan prywatyzacji obejmujacy lata 2008-2011'2 zaktadat prywatyzacje pieciu spotek
z branzy nieruchomosci (Towarzystwo Obrotu Nieruchomosciami AGRO SA, Sktad-
nica Ksiegarska Sp. z 0.0., Intraco SA, Dalmor SA i Wroctawskie Centrum Praso-
we Sp. 2 0.0.). W zwigzku z nieudanymi probami prywatyzacji trzech spo$réd nich,
MSP w oparciu o analizy doradcéw, przyjeto w 2010 r. projekt konsolidacji spotek
nieruchomosciowych, w wyniku ktérego uksztattowana zostata obecna grupa kapita-
towa PHN SA, ajej prywatyzacja byta ostatnim zatozonym elementem (ujetym
w Planie Prywatyzacji na lata 2012 — 2013 przyjetym przez Rade Ministrow w dniu
27 marca 2012r.).

(dowdd: akta kontroli str. 1219-1803, 3074)

Nie stwierdzono.

Przygotowanie prywatyzacji i dziatania Ministerstwa zwigzane z oferta pu-
bliczna.

Przygotowanie i prowadzenie czynnosci zwigzanych ze zbyciem akcji Skarbu Pan-
stwa na gietdowym rynku regulowanym wykonywat w MSP Departament Rynkow
Kapitatowych'3, a od dnia 8 pazdziernika 2013 r. Departament Przeksztatcen Wia-
snosciowych i Prywatyzacji'4. Minister SP w dniu 21 grudnia 2012 r. udzielit Podse-
kretarzowi Stanu Panu Pawtowi Tamborskiemu petnomocnictwa do reprezentowania
Skarbu Panstwa we wszelkich czynno$ciach faktycznych i prawnych zwigzanych
z przygotowaniem i przeprowadzeniem pierwszej oferty publicznej' akcji PHN SA.
(dowdd: akta kontroli str. 5-8, 334-339, 812)

2 Zatgcznik Nr 1 do Planu prywatyzacji przyjetego przez Rade Ministréw w dniu 22 kwietnia 2008 r.
3 Dalej: DRK.

4 Dalej: DPWiP.

5 Dalej takze: IPO - Initial Public Offering.



Minister SP zaakceptowat rekomendacje'® dotyczacg wszczecia procesu prywaty-
zacji spotki PHN SA w trybie art. 33 ust. 1 pkt 7 ustawy z dnia 30 sierpnia 1996 r.
0 komercjalizacji i prywatyzacji'’. Rdéwnocze$nie Minister SP, na podstawie § 8
ust. 1 pkt 2 rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 30 maja 2011 r. w Sprawie analiz
Spotki przeprowadzanych przed zaoferowaniem do zbycia akcji nalezacych do Skar-
bu Paristwa'8 odstapit od sporzadzenia analizy majacej na celu oszacowanie warto-
Sci przedsiebiorstwa Spotki, w tym ustalenia sytuacji prawnej jej majatku, na rzecz
wyceny sporzadzonej zgodnie z globalnymi standardami prowadzenia pierwszych
ofert publicznych — czyli wyceny okreslanej na podstawie ksiegi popytu.

Pierwotny harmonogram dziatan zwigzanych z prywatyzacjg PHN SA, zaakcepto-
wany przez Ministra Skarb Panstwa w dniu 10 maja 2012 r.'9, zaktadat: zakonczenie
budowy ksiegi popytu inwestordw instytucjonalnych, ustalenie i opublikowanie ceny
sprzedazy dla inwestoréw ostateczne;j liczby akcji oferowanych w ramach oferty do
10 lipca 2012 r. Jako pierwszy dzien notowan akcji na GPW przyjeto 19 lipca 2012 r.
Oferowane do sprzedazy akcje miaty byC podzielone na transze dla inwestorow
instytucjonalnych, indywidualnych oraz dla inwestora branzowego. Z uwagi na nie-
korzystng sytuacje rynkowa, Minister SP zaakceptowat w dniu 21 czerwca 2012r.
rekomendacje?’ przesuniecia debiutu gietdowego Spotki na koniec Il kwartatu
2012 r., pod warunkiem poprawy sytuacji na rynkach finansowych. Ostateczny har-
monogram prywatyzacji zostat zaakceptowany w dniu 21 stycznia 2013 r. Ustalono
w nim, ze pierwszy dzien notowan akcji PHN SA nastapi nie p6zniej niz 13 lutego
2013 .

(dowdd: akta kontroli str. 359-366, 375-506)

Whiosek o zatwierdzenie Prospektu emisyjnego PHN SA ztozono do Komisji Nadzo-
ru Finansowego?' w dniu 18 maja 2012 r. W dniu 25 czerwca 2012 r., KNF na wnio-
sek Emitenta i Wprowadzajacego??, zawiesita postepowanie w tej sprawie. Poste-
powanie wznowiono w dniu 17 grudnia 2012 r. Prospekt emisyjny PHN SA zostat
zatwierdzony przez KNF decyzjg z dnia 18 stycznia 2013 r. Ponadto KNF zatwier-
dzita aneks Nr 1 do Prospektu, w dniu 22 stycznia 2013 r. (dotyczyt ustalenia ceny
maksymalnej akcji spotki PHN SA) oraz aneks Nr2, w dniu 4 lutego 2013 r. (doty-
czacy zmian w rozdziale ,lIstotne informacje — Raport z wyceny — Pomiary po-
wierzchni najmu brutto (GLA23)”.,

(dowdod: akta kontroli str. 671-811)

Akcjonariusz Sprzedajacy (Minister SP) zaoferowat do sprzedazy 10 846 000 akcji
zwyktych na okaziciela serii B, o warto$ci nominalnej 1 zt za akcje, co stanowito 25%
ogolinej liczby akcji Spotki (43 384 003). Uprawnionymi do nabycia akcji byli inwesto-
rzy indywidualni i instytucjonalni. Minister SP, akceptujac notatke departamentu
DRK z 21 grudnia 2012 r.24, zatwierdzit liczbe akcji PHN SA oferowanych do sprze-
dazy w ramach IPO iprzeprowadzenie prywatyzacji PHN SA w dwoch etapach:
przez upublicznienie Spotki— IPO, a nastepnie sprzedaz znacznego pakietu akciji

16 Notatka DRK Nr MSP/DRK/661/11 (DRK-PF-420-5/11) z 25 sierpnia 2011 .
7 Dz.U.z2013r., poz. 216 ze zm. Dalej: ustawa o kip.

8 Dz.U.z2011r. Nr 114, poz. 663.

19 Notatka DRK Nr MSP/DRK/341/12 (DRK-PF-420-5/11) z 9 maja 2012 .

20 Notatka DRK Nr MSP/DRK/470/12 (DRK-PF-420-5/11) z 13 czerwca 2012 .
21 Dalej: KNF.

22 Emitent — PHN SA, Wprowadzajacy — Minister SP.

23 Ang. Gross Leasable Area.

24 Notatka departamentu DRK Nr MSP/DRK/1123/12 z 21 grudnia 2012 .



spotki w trybie publicznym, bez koniecznosci wystepowania o zgode do Rady Mini-
stréw. Doradcy finansowi w procesie IPO Spdtki, przedstawili Ministrowi SP reko-
mendowany przedziat cenowy sprzedazy akcji PHN SA od 19 zt do 24 zt za akcje,
przy wartosci rynkowej catej spotki od 824,3 min zt do 1041,2 min zt. Cena akd;i
zostata ustalona przy spodziewanym dyskoncie?® w przedziale od 40,5% do 52,9%,
w stosunku do warto$ci aktywow netto Spétki, oszacowanej przez doradcédw finan-
sowych na 1 750 min z#26 (na koniec IIl kw. 2012 r.). Minister SP w dniu 21 stycznia
2013 r. ustalit cene maksymalng jednej akcji PHN SA na poziomie 26 zt oraz cene
minimalng jednej akcji na poziomie 20 zt. W dniu 4 lutego 2013 r. Minister SP zaak-
ceptowat: cene sprzedazy akcji PHN SA na poziomie 22 z}, podziat transzy akcji dla
inwestoréw instytucjonalnych i indywidualnych oraz gtowne kryteria i zasady przy-
dziatu akcji inwestorom instytucjonalnym. Ustalajac cene sprzedazy akcji, Mini-
ster SP opart sie na danych dotyczacych budowy ksiegi popytu?’, przekazanych
przez doradcow finansowych w procesie IPO. W dniu 1 lutego 2013 r. ksiega popytu
miata catkowite pokrycie przy cenie jednej akcji 20 zt. Na dzien 4 lutego 2013 r. po-
krycie popytu przy cenie 22 zt wynosito ok. 33,7 min akcji i byto ponad trzykrotnie
wieksze od liczby akcji przewidzianej w ofercie. Popyt inwestoréw instytucjonalnych
stanowit przy tym 334% przewidywanej transzy dla tej grupy, natomiast zapisy inwe-
storéw indywidualnych dotyczyty tylko 27% oferty. Oszacowano, ze przy podniesie-
niu ceny za jedng akcje do 22,50 zt, popyt inwestordw instytucjonalnych zmalatby do
ok. 3,43 min akcji, co oznaczato pokrycie ksiegi popytu zaledwie w 37%.

W pkt 1.1.2 Umowy z dnia 22 stycznia 2013 r. o gwarantowanie oferty28 ustalono, ze
ostateczna cena akcji oferowanych oraz ostateczna liczba akcji, ktore zostang zao-
ferowane ustalona zostanie przez Akcjonariusza Sprzedajacego, w porozumieniu
z Globalnymi Wspétkoordynatoramiz® i Wspéttworzacymi Ksiege Popytu. Porozu-
mienie to zostato zawarte, zgodnie z harmonogramem, w dniu 4 lutego 2013 r. po-
miedzy Akcjonariuszem Sprzedajacym, Emitentem oraz Globalnymi Wspdtkoordy-
natorami i Wspottworzacymi Ksiege Popytu. Ustalono cene jednej akcji na 22 zt oraz
ostateczng catkowitg liczbe akcji oferowanych - 10 846 tys., w tym inwestorom in-
stytucjonalnym 9 219,1 tys., a inwestorom indywidualnym 1 626,9 tys. Warto$¢ ofer-
ty wynosita 238 612 tys. zt.

(dowdd: akta kontroli str. 367-370, 435-528, 881-1004, 3075-3092)

W dniu 4 lutego 2013 r. Podsekretarz Stanu Pan Pawet Tamborski zaakceptowat
wstepna liste przydziatu akcji. Sposrod 53 inwestorow instytucjonalnych, akcje przy-
dzielono 38, ktérzy zaoferowali cene zakupu akcji rowng lub wyzszg od ustalonej
ceny sprzedazy. Stopient redukcji zgtoszonych zapiséw wynosit od 34% do 89%,
przy czym dla inwestorow krajowych zawierat si¢ w granicach od 56% do 89%, a dla
inwestorow zagranicznych od 34% do 85%. Zasady i kryteria, ktorymi kierowato sie

25 Redukcja ceny emisyjnej akcji w stosunku do ceny akcji ustalonej na podstawie warto$ci ksiego-
wej przedsiebiorstwa Spotki.

% Przy szacunkowej warto$ci PHN SA 1 750 min zt, warto$¢ jednej akcji wynosita 40,34 zt.

21 Budowa ksiegi popytu trwata od 23 stycznia 2013 r. do 4 lutego 2013 r. Wspéttworzacymi Ksiege
Popytu byli Dom Inwestycyjny BRE Bank SA, Dom Maklerski BZ WBK SA, Dom Maklerski PKO
BP oraz Wood & Co.

28 Umowa pomiedzy MSP oraz Polskim Holdingiem Nieruchomosci S.A. a Citigroup Global Markets
Limited, Deutsche Bank AG, UBS Limited, Société Générale, BRE Bankiem SA, Bankiem Za-
chodnim WBK SA, Domem Maklerskim PKO Banku Polskiego i Wood & Company Financial Se-
rvices a.s., Domem Maklerskim Banku Handlowego S.A, Domem Inwestycyjnym BRE Banku SA
oraz Domem Maklerskim BZ WBK SA.

29 Globalni Wspotkoordynatorzy to: Deutsche Bank O/Londyn, Societe Generale Corporate
& Investment Banking oraz UBS Investment Bank.
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MSP dokonujgc przydziatu akcji inwestorom instytucjonalnym przedstawione zostaty
w notatce dla Ministra Skarbu Panstwa, sporzadzonej przez Departament DRK
w dniu 4 lutego 2013 r. Ostateczny przydziat akcji byt zgodny z przydziatem wstep-
nym.

(dowdd: akta kontroli str. 352, 353, 529, 881-968)

Nie stwierdzono.

Najwyzsza Izba Kontroli zwraca uwage, ze pomimo udziatu w opracowaniu prospek-
tu emisyjnego renomowanych doradcéw, dziatajacych na rzecz zarébwno PHN SA
jak i MSP, KNF zgtaszata znaczng liczbe uwag do kolejnych wersji prospektu emi-
syjnego, a ponadto wnoszone byty liczne autopoprawki. W ocenie NIK wskazuje to
na niedostateczng jakos¢ tego dokumentu. W okresie od ztozenia wniosku do za-
twierdzenia Prospektu, to jest w okresie siedmiu miesiecy, KNF zgtosita do prospek-
tu facznie 96 uwag szczegotowych oraz uwagi o charakterze redakcyjnym, nato-
miast autorzy Prospektu wniesli w pieciu kolejnych protokotach zmian, az 210 auto-
poprawek.

(dowdod: akta kontroli str. 673-755)

Inwestor branzowy w procesie IPO Polskiego Holdingu Nieruchomosci SA

Wstepne zatozenia dotyczace podziatu oferowanych do sprzedazy akcji PHN, zaak-
ceptowane przez Ministra Skarbu Panstwa 10 maja 2012 r., zaktadaty ze 10-15%
oferty zostanie skierowane do potencjalnych inwestorow branzowych. Doradcy fi-
nansowi wybrani do petnienia roli Globalnych Wspdtkoordynatoréw, rozpoczeli po-
zyskiwanie takich inwestoréw, prowadzac wstepne rozmowy z okoto 40 potencjal-
nymi kontrahentami, z ktorych 19 wyrazito zainteresowanie zakupem wiekszego
pakietu akcji, lecz w toku dalszych rozmow wigkszos¢ z nich ostatecznie zrezygno-
wato z zakupu. Tylko dwdch inwestorow, w dniu 17 pazdziernika 2012 r., przekazato
oferty dotyczace zakupu pakietow akcji Spotki. Wsrdd tych, ktérzy odrzucili oferte
Globalnych Wspdtkoordynatoréw byta spdtka LandProp Service Sp. z 0.0. nalezaca
do grupy kapitatowej Inter IKEA. Firma ta zrezygnowata zoferty zakupu akcji
PHN SA z uwagi na zmiane obszarow zainteresowania i nie sktadata innych ofert
zakupu akcji Spotkiso.

Ministerstwo Skarbu Panstwa, w dniu 20 listopada 2012 r., przestato do spdtki Ra-
dius Projekt Holding Sp. z 0.0. (jedna z dwéch zainteresowanych firm) projekt umo-
wy uczestnictwa w ofercie publicznej akcji PHN SA. Jej podpisanie zaplanowano po
uzyskaniu zgody Rady Ministrow na sprzedaz akcji Spétki. Prezes UOKIK w dniu
21 grudnia 2012 r. wydat zgode na dokonanie koncentracji polegajacej na przejeciu
przez Ringwood Financial Ltd (firma Radius jest wylaczng wtasnoscig tego podmio-
tu) kontroli nad PHN SA. W tym samym dniu Minister Skarbu Panstwa zaakceptowat
zmiane scenariusza prywatyzacji Spotki w ramach IPO - zrezygnowano z transzy
dla inwestora branzowego, dla ktorego sprzedaz akcji miata nastgpi¢ w pdzniejszym
okresie. Decyzja ta, wedtug Departamentu DRK rekomendujgcego taki scenariusz,
wynikta z faktu pojawienia sie potencjalnych nowych inwestordw instytucjonalnych,
nie wykazujgcych dotychczas zainteresowania zakupem akcji PHN SA. Ztozyli oni
deklaracje nabycia akcji po upublicznieniu informacji o ztozeniu wniosku o zamiarze
przejecia kontroli nad PHN SA przez firme Radius. Informacja o zamiarze przepro-
wadzenia prywatyzacji PHN SA w dwdch etapach zostata opublikowana przez Pol-

30 Skierowane do NIK pismo z dnia 19 listopada 2012 r. firmy LandProp Service Sp. z 0.0.
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ska Agencje Prasowa w dniu 14 grudnia 2012 r., zatem przed zatwierdzeniem takie-
go scenariusza prywatyzacji przez Ministra Skarbu Paristwa.
(dowod: akta kontroli str. 37-58, 80-87, 96-108, 398-401, 530-670)

Nie stwierdzono.

2.1.1 Ryzyka okreslone w prospekcie emisyjnym PHN SA
Prospekt emisyjny PHN SA zwierat m.in. opis ryzyk zawigzanych z oferta.

1. Punkt Prospektu emisyjnego zatytutowany Skuteczno$c lub waznosc niektorych
czynnosci prawnych dokonanych przez spétki z Grupy moze byc kwestionowana
odnosit sie do faktu, iz cze§¢ umdéw najmu zawieranych przez spoétki wchodzace
w sktad grupy kapitatowej PHN SA, jest niewazna zmocy prawa. Spoki te,
w okresie w ktdrym byty panstwowymi osobami prawnymi, nie wystepowaty do Mini-
stra Skarbu Panstwa, o uzyskanie zgody na dokonanie czynnosci prawnej, o ktorej
mowa w art. 5a ust. 1 ustawy z dnia 8 sierpnia 1996 r. 0 zasadach wykonywania
uprawnien przystugujgcych Skarbowi Panstwa3!, tj. zgody na dokonanie czynnosci
prawnej, w zakresie rozporzadzenia sktadnikami aktywow trwatych o wartosci ryn-
kowej przekraczajgcej rownowarto$¢ kwoty 50 tys. euro. Umowy takie, zawarte bez
zgody Ministra Skarbu Panstwa, sg niewazne, zgodnie z art. 5a ust. 2 przywotanej
ustawy. Powyzsze ryzyko zostato zidentyfikowane przez PHN SA i potwierdzone
przez jej doradce prawnego.

(dowdd: akta kontroli str. 318-330, 3074-3078)

2. Punkt Prospektu emisyjnego Czynniki ryzyka — Warszawski Holding Nierucho-
mosci moze by¢ adresatem roszczen odszkodowawczych ze strony Skarbu Pan-
stwa, dotyczyt ewentualnych roszczen ze strony SP z tytutu nieprawidtowego usta-
lenia liczby akcji dla pracownikow spdtek, w wyniku potaczenia ktérych powstat
WHN SA, co byto spowodowane nieprawidtowg wyceng majatku tych spétek32, Za-
znaczono, ze PHN SA w 2011 r. utworzyt rezerwe w kwocie 4,9 min zt na zaspoko-
jenie potencjalnych roszczen.

Prawo do nieodptatnego nabycia akcji, 0 ktérym mowa w art. 36 ust. 1 ustawy o kip,
przystugiwato pracownikom:

spotek, w wyniku potaczenia ktorych utworzono Warszawski Holding Nierucho-
mosci SA: Dipservice SA — 3000 tys. akcji pracowniczych, Sktadnica Ksiegar-
ska Sp. z 0.0. — 7 768 udziatow pracowniczych i COBO Sp. z 0.0. - 36 tys. udzia-
tow pracowniczych; akcje i udziaty pracownicze w tych spdtkach stanowity 15%
ogolInej liczby akcji i udziatow tych spétek; po utworzeniu WHN SA pracownikom
przystugiwaty nastepujace liczby akcji spotki WHN SA: Dipservice SA - 3 149,8
tys. akcji, Sktadnica Ksiegarska — 155 tys. akcji i COBO Sp. z 0.0. — 223,6 tys.
akcji — tacznie pakiet akcji pracowniczych zawierat 3 528,5 tys. akcji i zostat usta-
lony w oparciu o parytet wymiany, okre$lony w planie pofgczenia spotek, za-
twierdzonym przez organy spotek tworzacych WHN SA;
spotek, ktorych akcje zostaty wniesione do PHN SA, w ramach podniesienia jego
kapitatu zaktadowego: WHN SA — 3 528,5 tys. akcji pracowniczych, Intraco SA —
1200 tys. akcji pracowniczych, Budexpo Sp. z 0.0. — 16,8 tys. udziatow pracow-
niczych, Dalmor SA - 629,2 tys. akcji pracowniczych.

(dowaod: akta kontroli str. 123-127, 1376, 1630)

31 Dz.U.z2012r., poz. 1224. Dalej: ustawa o zasadach wykonywania uprawnien SP.
82 Str. 36 Prospektu emisyjnego.



Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie (NWZ) PHN SA dwukrotnie podjeto decyzje
0 emisji warrantow subskrypcyjnych w celu warunkowego poniesienia kapitatu za-
kladowego (akcje serii C o cenie emisyjnej 52,57 zt). Wyemitowane warranty prze-
znaczono dla pracownikdw spotek grupy kapitatowej PHN SA, ktorym stosownie do
art. 36 ustawy o kip, przystugiwato prawo do nieodptatnego nabycia akcji lub udzia-
tow tych spotek. Wykonanie prawa z warrantéw subskrypcyjnych uzaleznione zosta-
to od zbycia na rzecz spotki PHN SA akcji pracowniczych przystugujacych danemu
pracownikowi.

W dniu 11 pazdziernika 2011 r. dokonano emisji 3 884 tys. warrantow subskrypcyj-
nych serii A, uprawniajacych do objecia 3 884 tys. akcji serii C przez uprawnionych
pracownikéw spotek: WHN SA, Intraco SA i Budexpo Sp. z 0.0. Laczna liczba akciji
serii C przeznaczona dla pracownikdéw — 3 882 333,32 obliczona zostata przez za-
rzad PHN SA na podstawie parytetu wymiany, wtym dla pracownikéw: WHN SA
3 184 083,42 akcji, Intraco SA 651 663,61 akcji i Budexpo Sp. z 0.0. 46 586,29 akgji.
Liczba akcji zostata zwigkszona ze wzgledéw ostroznosciowych o 1666,68 jako
bufor bezpieczenstwa pozwalajacy na zaoferowanie kazdemu uprawnionemu pra-
cownikowi naleznego mu pakietu.

Emisja 469 000 warrantow subskrypcyjnych serii B, dokonana 16 kwietnia 2012 .
uprawniata do objecia 469 000 akcji serii C przez uprawnionych pracownikéw spotki
Dalmor SA. Laczna liczba akcji serii C przeznaczona dla pracownikow tej Spotki —
463 603,73 obliczona przez zarzad PHN SA na podstawie parytetu wymiany, zosta-
ta zwigkszona, jak w przypadku pozostatych spotek, ze wzgledéw ostrozno$ciowych
0 5 396,37 akcji.

(dowdd: akta kontroli str. 1503-1565, 1707-1073)

Ryzyko roszczen ze strony SP z tytutu nieprawidtowego przydziatu akcji pracowni-
czych zostato zidentyfikowane przez doradce prawnego PHN SA. Wedtug szacun-
kéw Spdtki kwota roszczen SP w stosunku do WHN SA, w wysokosci 4,9 min zt,
wynikta z zawyzenia o 167,7 min zt wyceny warto$ci spotek, w wyniku potaczenia
ktorych powstata spotka WHN SA, co skutkowato przyznaniem pracownikom te;
spotki liczby akcji zawyzonej o 113 896 sztuk. W okresie przygotowywania IPO
| opracowywania prospektu emisyjnego, Akcjonariusz Sprzedajacy (Minister SP),
pomimo wiedzy o istnieniu tego ryzyka, nie podjat zadnych dziatan w celu jego
ograniczenia lub eliminacji. Departament Nadzoru Wiacicielskiego, odpowiedzialny
w MSP za nadzér nad PHN SA, nie opiniowat tresci prospektu emisyjnego przed
jego zatwierdzeniem. O fakcie przyznania zawyzonej liczby akcji DNW dowiedziat
sie dopiero po opublikowaniu prospektu emisyjnego i uzyskat wyjadnienia Zarzadu
PHN SA dotyczace przyczyn zaistnienia takiej sytuacji. Departament DNW wysta-
pit33 rowniez do DRK, odpowiedzialnego w MSP za przygotowanie i przeprowadze-
nie czynno$ci zwigzanych z dopuszczeniem i wprowadzeniem do obrotu akcji spotek
z udziatem SP, z prosba o wyrazenie opinii w kwestii ewentualnego wystapienia
przez Ministra SP z roszczeniami wobec PHN SA. Departament DRK wskazaf®, ze
wysuniecie przez MSP roszczen wobec PHN SA w okresie realizacji IPO moze
spowodowac zaktécenie przebiegu tej oferty. Spdtka bytaby zobowigzana do opubli-
kowania stosownej informacji oraz do powiadomienia bankéw gwarantujacych ofer-
te, co dawatoby tym bankom prawo do odstapienia od oferty.

(dowdod: akta kontroli str. 109-127, 175-180, 3075-3077)

3 Pismo DNW-MK-5232-40/13 (MSP/DNW/88713) z 7 lutego 2013 r.
3 Pismo DRKNr MSP/DRK/170/13 z 11 lutego 2013 r. skierowane do DNW.
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MSP, w dniu 15 maja 2013 r., zawarto z WHN SA porozumienie dotyczace przeka-
zania przez spbtke audytorowi wybranemu przez MSP35, dokumentéw zwigzanych
z wycenami aktywow trwatych spotek potgczonych poprzez powstanie WHN SA,
w celu ustalenia prawidtowosci obliczenia wielkoSci potencjalnej szkody SP
(4,9 min zt) i umozliwienia dziatar zmierzajacych do rozwigzania tego problemu.
Audytor® w raporcie z dnia 23 lipca 2013 r.37 wskazat, ze wycena warto$ci spotek
potagczonych w WHN SA, wedtug stanu na 31 grudnia 2010 r., byta zawyzona o ok.
95,1 min zt, co skutkowato przyznaniem pracownikom WHN SA wiekszej o 130 335
sztuk liczby naleznych akcji, a wartos¢ odszkodowania dla SP z tego tytutu wynosi
ok. 5,9 min zt. Departament Budzetu i Finanséw MSP, dopiero w trakcie kontroli
NIK, tj. w dniu 22 listopada 2013 r., wezwat WHN SA do zapfaty na rzecz SP, kwoty
gtownej w wysokosci 5 875 tys. zt oraz odsetek w wysokosci 1 588,2 tys. zt (stan na
21 listopada 2013 r.). W odpowiedzi na to wezwanie spétka wniosta w dniu 12 grud-
nia 2013 r. do Sadu Rejonowego w Warszawie wniosek 0 zawezwanie Ministra
Skarbu Panstwa do proby ugodowej, proponujgc wydanie Skarbowi Panstwa
102 780 akcji PHN38,

(dowdd: akta kontroli str. 177-317)

MSP wystepujac do WHN SA o zaptate kwoty 5 875 tys. zt z tytutu szkody wyrza-
dzonej SP, uznato ze wycena warto$ci tej spdtki wedtug stanu na dzien 31 grud-
nia 2010 r., zostata zawyzona o ok. 95,1 min zt. W konsekwencji niewtasciwie zosta-
ly ustalone nastepujace parametry (w wyniku czterokrotnego podniesienia kapitatu
zaktadowego PHN SA):

warto$¢ wktadu niepienieznego za wnoszone akcje i udziaty, cena emisyjna akcji
spotki serii B, parytet wymiany akcji spotek WHN SA, Intraco SA i Bude-
Xpo Sp. z 0.0., warto$¢ kapitatu zapasowego spotki PHN SA — w wyniku podnie-
sienia kapitatu w dniu 5 lipca 2011 r.,

liczba warrantéw subskrypcyjnych serii A dla pracownikdéw spotek WHN SA, In-
traco SA i Budexpo Sp. z 0.0., wysoko$¢ warunkowego podniesienia kapitatu za-
ktadowego — w wyniku warunkowego podniesienia kapitatu w dniu 11 pazdzierni-
ka 2011r.,

cena emisyjna akcji spotki serii D, niewlasciwy parytet wymiany akcji spoétek
Dalmor SA, i Wroctawskie Centrum Prasowe Sp. z 0.0. — wskutek podniesienia
kapitatu w dniu 21 grudnia 2011 r.,

liczba warrantow subskrypcyjnych serii B dla pracownikéw spotki Dalmor SA -
w wyniku warunkowego podniesienia kapitatu w dniu 16 kwietnia 2012 r.
(dowod: akta kontroli str. 313-317, 1296-1470, 1503-1701, 1707-1803)

1. Ministerstwo SP na etapie opracowywania prospektu emisyjnego oraz w okresie
pozniejszym nie podjeto dziatan zmierzajacych do szczegétowego okreslenia ryzyka
zwigzanego z identyfikacjq umow zawartych przez spétki wechodzace w sktad grupy
kapitatowej PHN SA, ktére zostaty zawarte pomimo braku zgody Ministra SP na
dokonanie rozporzadzenia sktadnikami aktywdw trwatych o warto$ci rynkowej prze-
kraczajacej rownowartosS¢ kwoty 50 tys. euro (art. 5a ustawy o zasadach wykony-

35 Umowa Nr MSP/FSP/94-00/2013 r. z 12 czerwca 2013 r.

% BDO Sp.zo.o0.

37 Raport z oszacowania wielo$ci roszczen odszkodowawczych SP w zwigzku z ujawnieniem nie-
prawidiowosci w procesie taczenia spotek z udziatem SP i powstanie spotki WHN SA - 23 lipca
2013r.

3 Tj. liczbe akcji, ktorg SP powinien byt dodatkowo objaé przy prawidtowo ustalonym parytecie
wymiany.
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wania uprawnien przystugujgcych Skarbowi Panstwa). MSP nie podjeto réwniez
dziatan w celu okreslenia potencjalnego wptywu tego ryzyka na oferte sprzedazy
akcji PHN SA w procesie prywatyzacji.

NIK zwraca réwniez uwage, iz Zarzad PHN SA takze nie zidentyfikowat umow za-
wartych przez spotki wchodzace w sktad grupy kapitatowej, ktore sg niewazne
z mocy prawa. Przekazane przez Zarzad PHN SA do MSP zestawienie®® obejmuje
ponad dwa tysigce umow zawartych przez spotki z grupy PHN SA, przy czym
w przypadku spdtek WHN SA, Budexpo Sp. z 0.0. i Intraco SA podano tylko zbior-
cze zestawienia zawartych uméw. W ztozonych wyjasnieniach dotyczacych powo-
déw zaniechania tych dziatan, Zarzad PHN SA wskazat0, ze zawartych uméw
z powodu sankcji niewaznosci nie mozna byto konwalidowac, réwnoczesnie nie
zdecydowano sie tez na rozwigzanie istniejacych umow najmu i zawarcie nowych,
po uzyskaniu odpowiednich zgdd, poniewaz takie dziatanie bytoby obarczone duzym
ryzykiem biznesowym, majacym wptyw na przychody Spotkié!.

W ocenie NIK, fakt wystepowania okre$lonych ryzyk biznesowych nie moze stano-
wi¢ uzasadnienia do nieprzestrzegania prawa, tym bardziej, iz fakt niewaznosci
umdw, moze réwniez powodowac dla Spotki okreslone konsekwencje finansowe.

2. Na etapie opracowywania Prospektu emisyjnego MSP nie podjeto dziatar zmie-
rzajacych do szczego6towego okre$lenia ryzyka zwigzanego z nieprawidtowym przy-
dziatem akcji pracowniczych, w tym wyjasnienia przyczyn niewtasciwej wyceny nie-
ruchomosci WHN SA, ustalenia wtasciwej warto$ci tej spotki na dzien jej wniesienia
do PHN SA oraz wiasciwej liczby akcji spotki PHN SA przystugujacej pracownikom.

3. NIK negatywnie ocenia brak rzetelnej wspdtpracy pomiedzy komoérkami organi-
zacyjnymi MSP tj. Departamentem DRK, do ktorego zadan nalezato przygotowanie
| przeprowadzenie procesu zwigzanego z dopuszczeniem i wprowadzeniem do ob-
rotu na rynek regulowany akcji spotki PHN SA, a Departamentem DNW do ktérego
zadan nalezato wykonywanie zadan w zakresie nadzoru wiascicielskiego nad PHN
SA. W procesie prywatyzacji Spotki, DNW petnigcy funkcje wspomagajace w odnie-
sieniu do DRK; nie opiniowat bowiem tresci prospektu emisyjnego Spdtki przed jego
zatwierdzeniem.

(dowod: akta kontroli str. 109-131, 175-318-330, 3074)

Rozliczenie przychodow z prywatyzacji

Ze sprzedazy pakietu 10 846 tys. akcji PHN SA uzyskano przychody w wysoko$ci
238612 tys. zt, rwne wartosci oferty.

Z uzyskanych przychoddw, zgodnie z obowigzujacymi przepisami, odprowadzono:
95 444 8 tys. zt na Fundusz Rezerwy Demograficznej*2, 35 791,8 tys. zt na Fundusz
Restrukturyzacji Przedsiebiorcow*3, 4 772,2 tys. zt na Fundusz Skarbu Parnstwa*
oraz 4 772,2 tys. zt na Fundusz Nauki i Technologii Polskiej*, to jest tacznie

39 Pismo PHN SA Nr BP/KW/1403/2013 z 4 listopada 2013 r.

40 |bidem.

41 Zagadnienie to, w ramach niniejszej kontroli, byto przedmiotem szczegdtowych badanw Polskim
Holdingu Nieruchomosci SA.

42 40% przychodow ze sprzedazy akcji PHN SA, na podstawie art. 58 ust.2 pkt2 ustawy
z 13 pazdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczen spotecznych (Dz.U. z 2009r. Nr205
poz. 1585 ze zm.).

43 15% przychodéw ze sprzedazy akcji PHN SA, na podstawie art. 56 ust. 1 pkt 2 ustawy o kip.

44 2% przychodow ze sprzedazy akcji PHN SA, na podstawie art. 56 ust. 1 pkt 3 ustawy o kip.

45 2% przychoddw ze sprzedazy akcji PHN SA, na podstawie art. 56 ust. 1 pkt 4 ustawy o kip.
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140 781,1 tys. zt co stanowito 59% uzyskanych przychoddw. Pozostata czes¢ przy-
chodow w wysokosci 97 830,9 tys. zt (41% tacznej kwoty), stanowig Srodki nalezne
budzetowi paristwa. MSP ma je przekaza¢ Ministrowi Finanséw po otrzymaniu jego
dyspozycj.

Uzyskane przez MSP przychody z odsetek w wysokosci 202,6 tys. zt, stanowity
dochody budzetu panstwa i zostaty przekazane w lutym i marcu 2013 r. na centralny
rachunek dochodow budzetu parnstwa, zgodnie z postanowieniami rozporzgdzenia
Ministra Finanséw z dnia 20 grudnia 2010 r. w sprawie szczegbfowego sposobu
wykonywania budzetu panstwa“®.

(dowad: akta kontroli str. 1068-1082)

Nie stwierdzono.

Koszty poniesione przez Ministerstwo SP w zwiazku z prywatyzacja PHN SA

Laczne wydatki zwigzane z realizacjg projektu konsolidacji spdtek nieruchomoscio-
wych poniesione przez MSP w latach 2011-2013 do zakorczenia pierwszego etapu
prywatyzacji Spotki, wyniosty 11844,5 tys.zl, co stanowito 4,96% przychodow
z prywatyzacji PHN SA. Wydatki zwigzane bezpo$rednio z prywatyzacjq wyniosty
10 387,8 tys. I, to jest 4,35% przychodow, w tym 9 978,2 tys. zt (4,18% przycho-
déw) stanowito wynagrodzenie doradcow finansowych (Globalni Wspdtkoordynato-
rzy i Wspottworzacy Ksiege Popytu) oraz 369,2 tys. zt wynagrodzenie doradcow
prawnych, stanowigce 0,15% przychodow z prywatyzacii.

Pozostate wydatki zwigzane z konsolidacjg spotek nieruchomosciowych w kwocie
1456,7 tys. zt, zwigzane byly z wykonywanymi na rzecz MSP analizami przez do-
radcow prawnych i ekonomicznych, na etapie tworzenia WHN SA oraz PHN SA, jak
rowniez z ustugami doradczymi w procesie restrukturyzacji PHN SA, zmierzajacym
do maksymalizacji warto$ci Spétki w zwigzku z zamiarem zaoferowania jej akcji
w drodze |PO.

(dowdd: akta kontroli str. 9-21)

Umowy z doradcami prawnymi w procesie IPO PHN SA

Minister SP, akceptujac notatke4” DRK z dnia 25 sierpnia 2011 r., dotyczacq rozpo-
czecia procesu prywatyzacji PHN SA, zaakceptowat réwnocze$nie rozpoczecie
dziatan majacych na celu wybér doradcy prawnego w tym procesie. Zostat on wy-
brany w postepowaniu o udzielenie zamdwienia publicznego*8. Umowa“® dotyczaca
Swiadczenia na rzecz MSP ustug prawnych w procesie IPO zostata podpisana
25 listopada 2011 r. na czas okreslony 12 miesiecy od tej daty. Warto$¢ wynagro-
dzenia doradcy prawnego okreslono na 300 tys. zt brutto.

W zwigzku z przesunigciem planowanego terminu debiutu PHN SA na GPW na luty
2013r., w dniu 26 listopada 2012 r. podpisano aneks Nr1 do powyzszej umowy,
przesuwajac termin zakonczenia realizacji ustug do dnia 28 lutego 2013 r.

W tym samym dniu MSP zawarto z doradca, w trybie bezprzetargowym, drugg
umowe — na $wiadczenie ustug prawnych w procesie prywatyzacji PHN SA. Zakres
ustug w ramach tej umowy obejmowat doradztwo prawne zwigzane z wyborem in-

46 Dz.U.z2010r. Nr 245, poz. 1637 ze zm.

47 Notatka departamentu DRK Nr MSP/DRK/661/11 (DRK-PF-420-5/11) z 25 sierpnia 2011 r.

48 Postepowanie o udzielenie zamowienia publicznego BDG-SZ-382-77/11 wszczete w dniu
20 pazdziernika 2011 .

49 Umowa MSP/FSP/322-00/2011, szczegbtowy zakres ustug $wiadczonych przez zleceniobiorce
na rzecz Ministerstwa SP okreslony zostat w 8 2 pkt 1 umowy.

12



Ustalone
nieprawidtowosci

Ustalone
nieprawidtowosci

westora branzowego. Wynagrodzenie okreslono na 56,3 tys. zt netto (rownowartos¢
13 998 euro), a wiec na kwote nizszg od progu okreslonego w art. 4 pkt 8 ustawy
Z dnia 29 stycznia 2004 r. prawo zamowien publicznych®0, zobowigzujacego do za-
stosowania konkurencyjnego trybu wyboru wykonawcy.

(dowdd: akta kontroli str. 1083-1118)

Nie stwierdzono.

Umowy z doradcami finansowymi w procesie IPO Polskiego Holdingu Nieru-
chomosci SA

Wyboru doradcéw finansowych w procesie IPO, Minister SP dokonat zgodnie
z art. 4 pkt. 3 lit. j Pzp. Zaproszenia do petnienia funkcji Globalnych Wspotkoordyna-
torow rozestano do bankow inwestycyjnych, ktére wlatach 2010 i 2011 byty
w pierwszej dziesigtce rankingu Bloomberg Equity League Europa oraz do 10 insty-
tucji finansowych potencjalnie wspdttworzacych ksiege popytu. Po analizie ofert,
Minister SP zaakceptowat rekomendacje Dyrektora DRK oraz Podsekretarza Stanu
- Krzysztofa Walenczaka, z dnia 13 grudnia 2011 r.5', i wybrat wskazanych przez
nich doradcow.

(dowdd: akta kontroli str. 375-397)

W dniu 31 grudnia 2012 r. pomiedzy MSP, PNH SA oraz bankami i wybranymi insty-
tucjami finansowymi zawarto ,umowe o $wiadczenie ustug finansowych w zwigzku
z ofertg”. Wynagrodzenie doradcéw finansowych w czesci prowizyjnejs? byto zgodne
z propozycjami doradcoéw, natomiast w czesci statej oferta w wyniku negocjaciji zo-
stata obnizona o0 5%.

Ponadto, w ,umowie o $wiadczenie ustug finansowych” zawarto zapis dotyczacy
wynagrodzenia Globalnych Wspdtkoordynatorow w przypadku zaproponowania im
petnienia roli doradcy w procesie sprzedazy znaczacego pakietu akcji Spotki
w okresie 18 miesiecy po zakonczeniu oferty. W takim przypadku mieli by¢ oni
uprawnieni do wynagrodzenia w wysokosci 1% iloczynu sprzedanych akcji oraz
ostatecznej ceny sprzedazy za jedng akcje.

W dniu 22 stycznia 2013 r. zawarta zostata ,umowa o gwarantowanie oferty”,
w ktorej okreslono, ze wszelkie wynagrodzenie i koszty bedg ptatne na warunkach
okreslonych w ,umowie o Swiadczenie ustug finansowych” z dnia 31 grudnia 2012 r.

(dowod: akta kontroli str. 13-20, 818-1020, 1030-1061)

Nie stwierdzono.

2.1.2 Umowa dotyczaca maksymalizacji wartosci Polskiego Holdingu Nieru-
chomosci SA.

MSP, w wyniku przeprowadzonego postepowania o udzielenie zamoéwienia publicz-
nego, w dniu 29 grudnia 2011 r. zawarto umowe ze spotkg Colliers International
REMS Sp. z 0.0. (Colliers), przedmiotem ktdrej byto Swiadczenie ustug doradczych
w procesie restrukturyzaciji Spotki w celu doprowadzenia do maksymalizacji jej war-
toSci, w zwigzku z zamiarem zaoferowania jej akcji w drodze IPO. Umowa miata
trwa¢ 12 miesiecy od dnia jej podpisania, a z tytutu jej wykonania wykonawcy przy-
stugiwato wynagrodzenie brutto w wysoko$ci 695 tys. zt.

%0 Dz.U.z2013r., poz. 907 ze zm. Dalej: pzp.
51 Notatka departamentu DRK Nr MSP/DRK/1022/11 (DRK-AA-420-9/11).
52 Tj. uzaleznione od iloczynu sprzedanych akcji oraz ostatecznej ceny sprzedazy za jedng akcje.
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Ocena czastkowa

Realizujgc umowe wykonawca przekazat Ministerstwu SP dwa opracowania:

z lutego 2012 r., dotyczace oceny modelu restrukturyzacji przygotowanego przez
Zarzad Spdiki, pod katem korzysci, ryzyk, aspektdw prawnych, czasu wdrazania
oraz efektywnosci - w kontekScie migdzynarodowego rynku nieruchomosci ko-
mercyjnych, a takze z perspektywy przysztego przeprowadzenia IPO oraz reko-
mendacji na podstawie dokonanej analizy;

z czerwca 2012 r., dotyczace analizy porownawczej powyzszego modelu z inny-
mi modelami biznesowymi podmiotéw funkcjonujacych na rynku nieruchomosci
komercyjnych, w szczegdlnosci podmiotdéw ktorych akcje notowane sg na GPW
oraz na innych gietdach papierow warto$ciowych.

Ponadto, umowa zobowigzywata Colliers do biezacego monitorowania procesu inte-
gracji spotek wechodzacych w sktad grupy PHN SA, opiniowania kluczowych projek-
tow Spdtki z punktu widzenia jej wartoSci, statego doradztwa i wystawiania opinii
w procesie restrukturyzacji i prywatyzacji oraz wspétpracy z innymi doradcami
uczestniczacymi w procesie restrukturyzacji i prywatyzacji PHN SA.

MSP wypowiedziato powyzszg umowe w dniu 20 grudnia 2012 r., to jest na dziewig¢
dni przed uptywem terminu jej obowigzywania. W notatce z dnia 19 grudnia 2012 r.53
DRK, rekomendujac wczesniejsze rozwigzanie umowy, stwierdzit m.in., ze z uwagi
na warunki rynkowe w drugim kwartale 2012 r. Minister SP podjat decyzje o zawie-
szeniu prac nad ofertg prywatyzacji PHN SA oraz wystapit do KNF z wnioskiem
0 zawieszenie prac zwigzanych z zatwierdzeniem prospektu emisyjnego.

W zwigzku ze skréceniem umowy z Colliers, zostato zmniejszone wynagrodzenie
tego podmiotu, do kwoty 681,6 tys. z}, to jest 0 13,4 tys. zt mniej niz przewidywata
umowa.

(dowdd: akta kontroli str. 1119-1218)

MSP nie potrafito wskaza¢ w jaki sposob wyniki pracy doradcy Colliers zostaty wy-
korzystane przez Ministerstwo oraz przez PHN SA dla maksymalizacji wartoSci te;
Spotki w procesie prywatyzacii.

Umowa z doradcg Colliers zawarta zostata m.in. w celu osiggnigcia maksymalne;
warto$ci spdtki PHN SA w procesie jej prywatyzacji, poprzez ocene realizowanej
przez PHN SA restrukturyzacji. NIK podziela stanowisko MSP, ze renomowani do-
radcy bioracy udziat w procesie prywatyzacji uwiarygadniajg przeprowadzang re-
strukturyzacje w oczach potencjalnych inwestoréw, co powinno przektada¢ sie na
wzrost wartosci spotki. Nie podziela natomiast stanowiska MSP%4, Zze nie ma pod-
staw do dokonywania szacunku stopnia ,przetozenia” zatrudnienia doradcy na osig-
gnieta wycene spotki. Zdaniem NIK, planujac zatrudnienie doradcy, ktorego wynik
pracy miat wptyng¢ na wartoS¢ Spotki, a tym samym na wzrost spodziewanych przy-
chodow ze sprzedazy jej akcji, celowe bytoby przeprowadzenie oszacowan dotycza-
cych spodziewanych korzysci. Rowniez po zakonczeniu procesu prywatyzacji nale-
zatoby oszacowa¢ czy wydatki na zatrudnienie doradcy przyniosty spodziewany
wzrost wartosci Spotki.

(dowdd: akta kontroli str. 355-358, 1119-1218)

Pozytywna mimo stwierdzonej nieprawidtowosci.

5 Notatka DRK Nr MSP/DRK/1020/12 z dnia 19 grudnia 2012 r., zaakceptowana przez Podsekreta-
rza Stanu Pana Pawta Tamborskiego.
5% Pismo MSP/DPWiP/1081/13 z 30 grudnia 2013 r.
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Whioski pokontrolne

Prawo zgtoszenia
zastrzezen

Obowigzek
poinformowania

NIK o sposobie
wykorzystania uwag

i wykonania wnioskow

IV. Uwagi i wnioski

Przedstawiajac powyzsze oceny i uwagi wynikajace z ustaler kontroli, Najwyzsza
Izba Kontroli, na podstawie art. 53 ust. 1 pkt 5 ustawy z dnia 23 grudnia 1994 r.
o Najwyzszej Izbie Kontrolis®, wnosi o:

1) zapewnienie rzetelnej wspotpracy i wymiany informacji pomigedzy departa-
mentami Ministerstwa zaangazowanymi w proces prywatyzacji spotek Skar-
bu Panstwa, zwtaszcza w przypadkach zidentyfikowania ryzyk w procesie
prywatyzacji;

2) dokonywanie analiz umozliwiajacych ocene efektéw wykonania zawieranych
umow, w szczegolno$ci umoéw dotyczacych podniesienia wartosci spotek;

3) doprowadzenie do ostatecznego rozliczenia naleznosci SP od PHN SA z ty-
tutu niewtasciwego okre$lenia liczby akcji wydanych pracownikom Spétki
W procesie prywatyzacji.

V. Pozostate informacje i pouczenia

Wystgpienie pokontrolne zostato sporzadzone w dwoch egzemplarzach; jeden dla
kierownika jednostki kontrolowanej, drugi do akt kontroli.

Zgodnie z art. 54 ustawy o NIK kierownikowi jednostki kontrolowanej przystuguje
prawo zgtoszenia na piSmie umotywowanych zastrzezen do wystapienia pokontrol-
nego, w terminie 21 dni od dnia jego przekazania. Zastrzezenia zgtasza sie do Pre-
zesa Najwyzszej I1zby Kontroli.

Zgodnie z art. 62 ustawy o NIK prosze o poinformowanie Najwyzszej Izby Kontroli,
w terminie 14 dni od otrzymania wystgpienia pokontrolnego, o sposobie wykorzysta-
nia uwag i wykonania wnioskdw pokontrolnych oraz o podjetych dziataniach lub
przyczynach niepodjecia tych dziatan.

W przypadku wniesienia zastrzezen do wystapienia pokontrolnego, termin przed-
stawienia informacji liczy sie od dnia otrzymania uchwaty o oddaleniu zastrzezen
w catosci lub zmienionego wystapienia pokontrolnego.

Warszawa, dnia 29 stycznia 2014 r.
Wiceprezes

Najwyzszej Izby Kontroli
Marian Cichosz

% Dz.U.z2012r., poz. 82 ze zm.
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